Penerapan Vector Error Correction Model With Exogenous (D,B*,P) (B,S) 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Plot Data 
Langkah awal dalam melakukan analisis deret waktu adalah 
melakukan identifikasi data menggunakan plot data di mana plot 
data tersebut dapat memberikan gambaran umum dari keadaan atau 
perilaku suatu data deret waktu. Plot data variabel jumlah uang 
beredar dalam arti luas (M2), jumlah uang beredar dalam arti sempit 
(M1) dan devisa dapat dilihat pada Gambar 4.1, Gambar 4.2, dan 
Gambar 4.3. 
 
Gambar 4.1 Plot Data Variabel M2 
 
 Berdasarkan Gambar 4.1, dapat dijelaskan bahwa variabel 
jumlah uang beredar dalam arti luas (M2) setiap bulannya rata-rata 
mengalami kecenderungan (trend) naik sehingga dapat diduga 
bahwa data tersebut tidak stasioner terhadap rata-rata atau data 
tersebut terintegrasi pada orde 1 atau I(1). Jumlah uang beredar 
dalam arti luas (M2) di Indonesia memiliki nilai tertinggi pada bulan 
Desember 2016 di mana hal tersebut terjadi karena pada akhir tahun 
2016, operasi keuangan pemerintah pusat meningkat yang berasal 
dari penerimaan pajak di akhir tahun dan saluran kredit meningkat. 
Peningkatan kedua faktor tersebut akan berdampak pada jumlah 
uang beredar uang beredar dalam arti sempit (M1) yang akan di 
edarkan di masyarakat karena dengan meningkatnya saluran kredit 
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berarti masyarakat cenderung meningkatkan permintaan kredit untuk 
persiapan memenuhi kebutuhannya menjelang tahun baru. 
 
 
Gambar 4.2 Plot Data Variabel M1 
 
 Berdasarkan Gambar 4.2, dapat dijelaskan bahwa variabel 
jumlah uang beredar dalam arti sempit (M1) setiap bulannya rata-
rata mengalami kecenderungan (trend) naik sehingga dapat diduga 
bahwa data tersebut tidak stasioner terhadap rata-rata atau data 
tersebut terintegrasi pada orde 1 atau I(1). Plot tersebut mengikuti 
pola trend naik. Jumlah uang beredar dalam arti sempit (M1) di 
Indonesia memiliki nilai tertinggi pada bulan Desember 2016 di 
mana hal tersebut terjadi karena pada akhir tahun, masyarakat 
cenderung meningkatkan permintaan uang untuk persiapan 
menjelang tahun baru. Selain itu, masyarakat juga banyak yang 
berlibur ketika menjelang tahun baru sehingga masyarakat 
cenderung meningkatkan kapasitas belanja di mana saat melakukan 
pembelanjaan masyarakat lebih memilih menggunakan kartu kredit 
agar efisien. Hal tersebut secara tidak langsung, akan meningkatkan 





Gambar 4.3 Plot Data Variabel Devisa 
 
 Berdasarkan Gambar 4.3, dapat dijelaskan bahwa cadangan 
devisa setiap bulannya rata-rata mengalami kecenderungan (trend) 
naik sehingga dapat diduga bahwa data tersebut tidak stasioner 
terhadap rata-rata atau data tersebut terintegrasi pada orde 1 atau 
I(1). Cadangan devisa di Indonesia memiliki nilai tertinggi pada 
bulan Agustus 2011. Nilai tersebut terjadi sebelum krisis Eropa di 
mana pada saat itu cadangan devisa terus menanjak hingga mencetak 
rekor tertinggi pada bulan tersebut. Peningkatan cadangan devisa 
tersebut salah satunya disokong oleh penerimaan pajak oleh 
pemerintah yang berdampak pada jumlah uang beredar. 
Berdasarkan Gambar 4.1; Gambar 4.2 dan Gambar 4.3, dapat 
dijelaskan bahwa variabel M2 dan variabel M1 memilki hubungan di 
mana berdasarkan komponennya, peningkatan variabel M2 
bersumber dari variabel M1 dan deposito berjalan begitu juga 
sebaliknya. Sedangkan berdasarkan faktor yang mempengaruhi, 
peningkatan jumlah uang beredar salah satunya dipengaruhi oleh 
cadangan devisa. Hal tersebut dapat digambarkan dengan 
melemahnya kurs rupiah. Jika rupiah melemah, pemerintah akan 
mengeluarkan keputusan untuk membeli rupiah di pasar  
menggunakan cadangan devisa. Jika cadangan devisa digunakan 
maka cadangan devisa akan berkurang namun kurs rupiah mulai 





4.2 Uji Stasioneritas 
Setelah melakukan identifikasi awal dari plot data, selanjutnya 
dilakukan pengujian stasioneritas terhadap ragam dan rata-rata.  
1. Uji stasioner terhadap ragam 
Stasioneritas terhadap ragam dapat dilihat menggunakan plot 
likelihood untuk masing-masing data pada beberapa nilai 
lambda. Hasil pengujian stasioneritas terhadap ragam dapat 
dilihat pada lampiran 2 yang diringkas pada Tabel 4.1. 
Tabel 4.1 Pengujian Stasioneritas Ragam 
Variabel Nilai  Batas Keterangan Bawah Atas 
M2 0,75 0 1,75 stasioner 
M1 0,25 -0,5 1,25 stasioner 
Devisa 0,25 -2,25 2,75 stasioner 
 
 Berdasarkan Tabel 4.1, dapat dijelaskan bahwa data memiliki 
nilai  masing-masing sebesar 0,75; 0,25 dan 0,25 dengan selang 
masing-masing dapat dilihat pada tabel 4.1. Dari hasil pengujian 
dapat dikatakan bahwa data telah stasioner terhadap ragam sehingga 
tidak perlu dilakukan transformasi. Hal ini dapat dilihat dari nilai 
berada di dalam selang untuk masing-masing data. 
 
2. Uji Stasioneritas terhadap rata-rata 
Stasioneritas terhadap rata-rata dapat diuji menggunakan 
statsitik uji akar unit Dickey Fuller pada masing-masing data dengan 
hipotesis berikut: 
:  (data tidak stasioner)   
: data stasioner) 
Hasil pengujian stasioneritas pada data asli dapat dilihat pada 
lampiran 3 yang diringkas pada Tabel 4.2 
Tabel 4.2 Pengujian DF pada Data Asli 
Data Nilai Statistik  
Nilai Kritis 
(5%) Nilai p Keterangan 
M2 0,753 1,982 0,993 Tidak stasioner 
M1 0,190 1,982 0,971 Tidak stasioner 




 Berdasarkan Tabel 4.2, dapat dijelaskan bahwa masing-
masing data memiliki nilai DF lebih kecil jika dibandingkan dengan 
nilai kritis (5%) sehingga diputuskan untuk menerima hipotesis nol 
yang berarti bahwa masing-masing data belum stasioner terhadap 
rata-rata. 
 Karena ketiga data belum stasioner, maka perlu dilakukan 
pembedaan pertama pada masing-masing data dan dilakukan 
pengujian stasioneritas terhadap masing-masing data yang telah 
dilakukan differencing. Hasil pengujian stasioneritas pada data 
differencing pertama dapat dilihat pada lampiran 4 yang diringkas 
pada Tabel 4.3. 
Tabel 4.3 Pengujian DF pada data differencing pertama 






M2 -12,899 -1,982 0,000 stasioner 
M1 -11,931 -1,982 0,000 stasioner 
Devisa -8,536 -1,982 0,000 stasioner 
Keterangan: 
M2 : Data M2 yang dilakukan pembedaan pertama 
M1 : Data M1 yang dilakukan pembedaan pertama 
devisa      : Data Devisa yang dilakukan pembedaan pertama 
 
Berdasarkan Tabel 4.3, dapat dijelaskan bahwa masing-
masing data memiliki nilai DF lebih besar jika dibandingkan dengan 
nilai kritis (5%) sehingga diputuskan untuk menolak hipotesis nol 
yang berarti bahwa masing-maisng data telah stasioner pada 
differencing pertama. 
 
4.3 Cross Correlation Function (CCF) 
Cross Correlation Function (CCF) bertujuan untuk 
mengetahui hubungan antar variabel. Apabila plot CCF signikan 
pada lag positif/negatif maka dapat dikatakan bahwa terdapat 
hubungan satu arah antara dua variabel tersebut. Hasil plot CCF 





Gambar 4.4 Plot CCF Variabel M2 dan devisa 
 
Berdasarkan Gambar 4.4, dapat diketahui bahwa terdapat lag 
positif yang keluar dari batas signifikansi yang berarti bahwa 




Gambar 4.5 Plot CCF Variabel M1 dan devisa 
Berdasarkan Gambar 4.5, dapat diketahui bahwa terdapat lag 
positif yang keluar dari batas signifikansi yang berarti bahwa 







4.4 Kausalitas Granger 
 Setelah melakukan analisis hubungan antara variabel 
endogen dan eksogen menggunakan plot CCF, selanjutnya 
melakukan pengujian menggunakan uji kausalitas granger untuk 
menguji hubungan antar variabel endogen. Hasil pengujian 
kausalitas granger antara M2 dan M1 dapat dilihat pada lampiran 
5 yang diringkas pada Tabel 4.4. 
Tabel 4.4 Hasil Uji Kausalitas Granger 
Hipotesis nol F Statistik 
Nilai 








5,231 2,138 0,002 Tolak   
Berdasarkan Tabel 4.4, dapat diketahui bahwa model 1 
memiliki nilai statistik F sebesar 2,456 di mana nilai tersebut lebih 
besar jika dibandingkan dengan nilai kritis  dan model 2 
memiliki nilai statistik F sebesar 5,231 di mana nilai tersebut lebih 
besar jika dibandingkan dengan nilai kritis sehingga model 1 dan 
model 2 diputuskan untuk menolak hipotesis nol yang berarti 
variabel M1 mempengaruhi variabel M2 dan M2 mempengaruhi 
variabel M1 maka kedua variabel tersebut dapat dikatakan 
memiliki hubungan dua arah.  
 
4.5 Kointegrasi 
 Pengujian kointegrasi bertujuan untuk menentukan banyaknya 
ranking kointegrasi (r). Uji yang digunakan adalah uji Trace. Hasil 
pengujian kointegrasi dapat dilihat pada lampiran 6 yang diringkas 
pada Tabel 4.5. 








Trace Nilai p 
0 1 0,103 14,205 0,078 
1 2 0,023 2,534 0,111 
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 Berdasarkan Tabel 4.5, dapat diketahui bahwa untuk hipotesis 
nol sama dengan nol melawan hipotesis alternatif sama dengan satu 
memiliki nilai p sebesar 0,078 di mana nilai tersebut lebih kecil jika 
dibandingkan dengan 0% sehingga diputuskan untuk menolak 
hipotesis nol yang berarti bahwa banyaknya ranking kointegrasi (r) 
adalah satu yang berarti bahwa antar variabel saling berkointegrasi 
atau dapat ditulis orde kointegrasinya adalah CI (1,1). 
 
4.6 Identifikasi Model 
Identifikasi model dilakukan untuk mengetahui orde VECMX 
menggunakan skema MACF dan  MPACF untuk menentukan orde  
dan menggunakan plot  untuk menentukan orde b dan . Skema 
Matrix Autocorrelation Function (MACF) dan Matrix Partial 
Autocorrelation Function (MPACF) dapat dilihat pada lampiran 7 
yang diringkas pada Tabel 4.6 (a) dan (b). 
 
Tabel 4.6 Plot (a) MACF dan (b) MPACF 
Variabel 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
m2 ++ -- .- .. .. .. ++ .. -- ++ .. 
m1 ++ .. .- .. -. .. ++ .. -- .. .. 
(a) 
 
Variabel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
m2 -- .- .. .. .. .+ .. .. .. .. 
m1 .. .. +. .. .- +. .. .. .. .. 
(b) 
 
Berdasarkan Tabel 4.6 (a) dan (b), dapat dijelaskan bahwa 
simbol (+) dan ( ) menunjukkan adanya korelasi parsial. Dari 
skema MACF dapat diketahui bahwa MACF membentuk pola 
gelombang sinus sedangkan skema MPACF signifikan mulai lag 
satu dan cut off pada lag tiga di mana ciri tersebut merupakan ciri 
dari model VAR sehingga dapat dinyatakan orde model VAR adalah 
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3. Orde model VAR tersebut dapat dijadikan tolak ukur penentuan 
panjang lag optimum VECM yaitu  
Selanjutnya menentukan orde b dan  menggunakan nilai . 
Nilai  dan batas signifikansi ( .) untuk setiap lag dapat dilihat 




Gambar 4.6 Plot  variabel M1 dan devisa 
 
 
Gambar 4.7 Plot  variabel M2 dan devisa 
 
Berdasarkan plot  pada Gambar 4.6 dan Gambar 4.7, dapat 
dijelaskan bahwa orde =1 karena lag pertama yang signifikan pada 
plot korelasi silang adalah kesatu, orde =0 karena lag yang 
signifikan selanjutnya tidak membentuk pola, dan orde =0 karena 
pada Gambar 4.6 tidak terdapat lag yang signifikan secara langsung 
setelah lag pertama dan s=1 karena pada Gambar 4.7 terdapat satu 
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lag yang signifikan secara langsung setelah lag pertama, sehingga 
model tentatif yang terbentuk adalah VECMX (1,1,2) (1,0) dan 
VECMX (1,1,2) (1,1). 
  
4.7 Pengujian Signifikansi Parameter 
Setelah dilakukan identifikasi model, didapatkan model yang 
terbentuk adalah VECMX (1,1,2) (1,0) dan VECMX (1,1,2) (1,1). 
Hasil pendugaan parameter VECMX (1,1,2) (1,0) dan VECMX 
(1,1,2) (1,1) dapat dilihat pada lampiran 9. Dari kedua model 
tersebut didapatkan model yang dapat digunakan dari hasil 
signifikansi parameternya adalah VECMX (1,1,2) (1,0) yang 
diringkas pada Tabel 4.7 dengan hipotesis berikut: 
Hipotesis 1: 
 = 0    
   
Hipotesis 2: 
 = 0   untuk i=1, 2, ...p 
   
Hipotesis 3: 
 = 0   untuk j=1, 2, ...s 
  
 
Tabel 4.7 Hasil Pendugaan dan Pengujian Signifikansi Parameter 
VECMX (1,1,2) (1,0) 
Model Variabel Koefisien Nilai p Keterangan 
 
 -0,044 0,424 Tidak signifikan 
 0,215 0,3612 Tidak signifikan 
 -0,455 0,0026 signifikan 
 0,309 0,3788 Tidak signifikan 
 -0,221 0,2055 Tidak signifikan 




Model Variabel Koefisien Nilai p Keterangan 
 
  0,093 signifikan   0,044 signifikan 
 
  0,2405 Tidak signifikan   0,2838 Tidak signifikan   0,001 Signifikan   0,3925 Tidak signifikan   0,045 signifikan   0,9981 Tidak signifikan   0,1121 Tidak signifikan   0,1408 Tidak signifikan 
Keterangan: 
Yang bercetak tebal merupakan parameter yang signifikan pada 
 taraf nyata  
 
Berdasarkan Tabel 4.7, model VECMX (1,1,2) (1,0) maka 
dapat dibentuk persamaan berikut: 
1.  
       +  
          
      
      +                           (4.1) 
 
 Berdasarkan persamaan (4.1), dapat dijelaskan bahwa rata-
rata M2 tiap bulannya mencapai nilai sebesarnya  triliun 
rupiah. Secara jangka pendek, jika terjadi peningkatan satu triliun 
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rupiah laju perubahan M2 satu periode sebelumnya maka akan 
menurunkan laju perubahan M2 saat ini sebesar  triliun 
rupiah, jika terjadi peningkatan satu triliun rupiah laju perubahan 
M1 satu periode sebelumnya maka akan meningkatkan laju 
perubahan M2 saat ini sebesar  triliun rupiah, jika terjadi 
peningkatan satu triliun rupiah laju perubahan M2 dua periode 
sebelumnya maka akan menurunkan laju perubahan M2 saat ini 
sebesar   triliun rupiah, jika terjadi peningkatan satu triliun 
rupiah laju perubahan M1 dua periode sebelumnya maka akan 
menurunkan laju perubahan M2 saat ini sebesar  miliar 
rupiah dan jika terjadi peningkatan 100 miliar laju perubahan 
cadangan devisa satu periode sebelumnya akan menurunkan laju 
perubahan M2 saat ini sebesar 28,7 miliar USD.  
 Berdasarkan hasil uji signifikansi, dapat dijelaskan bahwa 
secara jangka panjang, M2 satu periode sebelumnya dan M1 satu 
periode sebelumnya tidak berpengaruh signifikan terhadap M2 
saat ini. Sedangkan secara jangka pendek, M2 satu periode 
sebelumnya dan cadangan devisa satu periode sebelumnya 
berpengaruh signifikan terhadap M2 saat ini. 
 
2.  
     +  
        
     
                          (4.2) 
 
 Berdasarkan persamaan (4.2), dapat dijelaskan bahwa rata-
rata M1 tiap bulannya mencapai nilai sebesarnya  triliun 
rupiah. Secara jangka pendek, jika terjadi peningkatan satu triliun 
rupiah laju perubahan M2 satu periode sebelumnya maka akan 
menurunkan laju perubahan M1 saat ini sebesar  triliun 
rupiah, jika terjadi peningkatan satu triliun rupiah laju perubahan 
M1 satu periode sebelumnya maka akan meningkatkan laju 
perubahan M1 saat ini sebesar  triliun rupiah, jika terjadi 
peningkatan satu triliun rupiah laju perubahan M2 dua periode 
sebelumnya maka akan menurunkan laju perubahan M1 saat ini 
sebesar   triliun rupiah, jika terjadi peningkatan satu triliun 
rupiah laju perubahan M1 dua periode sebelumnya maka akan 
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menurunkan laju perubahan M1 saat ini sebesar  triliun 
rupiah, dan jika terjadi peningkatan 100 miliar cadangan devisa 
satu periode sebelumnya akan menurunkan laju perubahan M1 
saat ini sebesar 11,8 miliar USD. 
  Berdasarkan hasil uji signifikansi, dapat dijelaskan bahwa 
secara jangka panjang, M2 satu periode sebelumnya dan M1 satu 
periode sebelumnya tidak berpengaruh signifikan terhadap M1 
saat ini. Sedangkan secara jangka pendek, M2 satu dan dua 
periode sebelumnya berpengaruh signifikan terhadap M1 saat ini. 
 
4.8 Uji Diagnostik Sisaan   
 Setelah didapatkan model VECMX (1,1,2) (1,0), selanjutnya 
dilakukan pemeriksaan diagnostik sisaan yaitu uji autokorelasi 
sisaan dan berdistribusi normal multivariat.  
4.8.1 Uji autokorelasi sisaan  
 Uji autokorelasi sisaan dapat diuji menggunakan Multivariate 
Portmanteau Statistics Test. 
Hipotesis yang digunakan adalah:  
(1)= ...= (10) = 0 (sisaan saling bebas) vs 
(j)  (sisaan tidak saling bebas) 
Hasil uji autokorelasi sisaan menggunakan Multivariate 
Portmanteau Statistics Test dapat dilihat pada lampiran 10 yang 
diringkas pada Tabel 4.8. 
Tabel 4.8 Hasil Multivariate Portmanteau Statistics Test 
Lags Q-Stat Nilai kritis Nilai p 
1  0.320277 62,49  0.9885 
2  2.847840 62,49  0.9435 
3  11.88205 62,49  0.4552 
4  16.44647 62,49  0.4223 
5  17.28989 62,49  0.6341 
6  30.09406 62,49  0.1817 
7  33.60258 62,49  0.2143 
8  39.76461 62,49  0.1627 
9  45.73569 62,49  0.1282 




 Berdasarkan Tabel 4.8, dapat dijelaskan bahwa hasil uji autokorelasi 
sisaan untuk semua lag memiliki nilai Q-Stat lebih kecil jika 
dibandingkan dengan nilai kritis 1% sehingga diputuskan untuk 
menerima hipotesis nol yang berarti bahwa autokorelasi sisaan 
VECMX (1,1,2) (1,0) saling bebas atau dapat dikatakan bahwa 
model telah layak. 
 
4.8.2 Normalitas Sisaan  
 Pemeriksaan diagnostik model yang kedua yaitu uji 
normalitas sisaan. Dalam hal ini uji yang digunakan adalah uji 
Jarque Bera Multivariat. Hipotesis yang digunakan adalah:  
 : sisaan berdistribusi normal multivariat vs 
 : sisaan tidak berdistribusi normal multivariat 
Hasil uji normalitas sisaan menggunakan uji Jarque Bera 
Multivariat dapat dilihat pada lampiran 10 yang diringkas pada 
Tabel 4.9. 
Tabel 4.9 Hasil Normality Test 
Model Jarque Bera Nilai kritis 
VECMX (1,1,2) (1,0) 11,016 20,52 
 
Berdasarkan Tabel 4.9, dapat dijelaskan bahwa hasil uji 
normalitas sisaan untuk VECMX (1,1,2) (1,0) memiliki nilai  
lebih kecil jika dibandingkan dengan nilai kritis 1% sehingga 
diputuskan untuk menerima hipotesis nol yang berarti bahwa sisaan 
VECMX (1,1,2) (1,0) berdistribusi normal multivariat. 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
